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Sammanfattning 
 
Titel:     Aktiesplitens Effekter - Analys av en icke-händelse 
 
Seminariedatum:   2015-01-15 
 
Ämne/kurs: FEKH89, Examensarbete i Finansiering på kandidatnivå, 15 
högskolepoäng  
 
Författare:    Errol Elmas och Carl Esping 
 
Handledare:    Anders Vilhelmsson 
 
Nyckelord:  Aktiesplit, Aktiekurs, NYSE, Eventstudie, Kursens påverkan, 
Abnorm avkastning.  
 
Syfte:  Denna studie har som syfte att undersöka hur aktiekursen 
påverkas vid aktiesplit.  
 
Metod:  Utifrån studiens syfte en kvantitativ metod med en deduktiv 
ansats valts. Grundurvalet är samtliga bolag noterade på New 
York Stock Exchange mellan åren 1962 - 2014, där vi har 
samlat data kring genomförda aktiesplits, omfattningen av 
dessa samt aktieutveckling. Utifrån insamlad data har en 
eventstudie genomförts genom vilken ett samband har kunnat 
tydas mellan aktiesplits och dess påverkan på aktiekursen. 
 
Teoretiskt perspektiv: Studiens teoretiska perspektiv grundas i att marknaden är 
relativt ineffektiv på att sätta ett korrekt pris på dess 
underliggande aktier. Det här motsätter sig tron på den 
effektiva marknadsportföljen. Förutsättningar på marknaden 
idag skapar chanser för överavkastning genom att utnyttja 
historisk data för att förutspå framtida utveckling.  
 
Empiri:  I studien har den abnorma avkastning som uppstått kring 
genomförda aktiesplits undersökts samt omfattning av denna. 
 
Slutsats:  På splitdagen sker det en negativ onormal avkastning jämfört 
med, enligt CAPM, förväntad avkastning. 
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Abstract 
 
Title:     Stock Split Effect - Analysis of a non-event 
 
Seminar date:    2015-01-15  
 
Course:  FEKH89, Degree Project Undergraduate level, Corporate 
Finance, 15 University Credits Points (UPC)  
 
Authors:    Errol Elmas and Carl Esping  
 
Advisor:    Anders Vilhelmsson  
 
Keywords:  Stock Split, Stock Price, NYSE, Event Study, Stock price 
effect, Abnormal returns. 
 
Purpose:  This study aims to investigate how the share price is affected 
by stock split. 
 
Methodology:  Based on the study's purpose, we have chosen to use a 
quantitative method with a deductive approach. We have 
chosen to look at all the companies listed on the New York 
Stock Exchange between 1962 and 2014, where we have 
collected data on completed stock splits, the extent of these 
shares and development. Based on the collected data has an 
event study carried out by which a link has been deciphered 
between stock splits and its impact on the stock price.  
 
Theoretical perspective:  The theoretical perspective based in the market is relatively 
poor at putting a proper price on its underlying shares. This is 
opposed to the belief in the efficient market portfolio. 
Conditions in the market today creates opportunities for 
excess returns by leveraging historical data to predict future 
developments. 
  
Empirical foundation:  In the study, the abnormal returns that arise from the 
completed stock splits, and the extent of it, are investigated. 
 
Conclusion:  On the day of the split there are a abnormal negative return 
compared to the expected return according to CAPM. 
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Inledning 
Inledningsvis presenteras studiens bakgrund och forskningsområde. Därefter följer en problemdiskussion som 
lägger grunden för studiens frågeställning och syfte. Kapitlet avslutas med en redogörelse för arbetets 
avgränsningar och målgrupp.  
 
Bakgrund 
Aktiesplit har introducerat en gåta för finansteoretiker sedan flera decennier tillbaka. Enligt 
teori bör ett så kallat icke event som aktiesplit inte ha någon påverkan på det genomförande 
bolagets aktiekurs då det är att anse som en rent kosmetisk förändring. Det aktiesplitande 
bolagets kassaflöde förändras inte, det ökade antalet aktier uppkommer inte via 
nyemissioner, det skapas inga synergieffekter som vid företagsförvärv och aktiespliten sker 
justerat vilket innebär att en utspädningseffekt inte inträffar (Griffin, 2010). Icke desto 
mindre visar forskning att aktiekursen påverkas samt att pris reaktionen är hänförbart till den 
genomförda aktiespliten.  
 
Tidigare undersökningar kring fenomenet aktiesplit har gjorts i syfte att förstå dess 
konsekvenser. Greenman, Masulis och Titman (1984) genomförde en studie vilket visade att 
det även i ”rena fall” - det vill säga då ingen annan företagsspecifik händelse som kunnat 
förorena resultatet genomfördes samtidigt som aktiespliten - uppstod abnorm avkastning på, 
i genomsnitt, tre procent vid tillkännagivandet samt ytterligare en procent vid 
genomförandet.  
 
Ett av de bakomliggande motiven för genomförandet av aktiesplit förklaras av den så kallade 
likviditetshypotesen. Den förklarar att en sänkt aktiekurs tillsammans med ett större antal aktier 
bör skapa högre aktieomsättning (Baker & Powell, 1993). Denna teori får dock inget stöd 
hos Copeland (1979) som påvisar det motsatta: att en genomförd split de facto sänker 
aktieomsättningen.  
 
Om vi spinner vidare från föregående hypotes finner vi ytterligare ett omdebatterat område. 
Signalhypotesen säger att marknaden reagerar positivt till tillkännagivandet av en kommande 
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aktiesplit då det tolkas som att bolaget har en undervärderad aktiekurs samt att de förutspår 
goda framtidsutsikter (Brennan & Hughes, 1991.). Argumentet mot signalhypotesen är dock 
att tillkännagivandet av en kommande aktiesplit tvärtom kan signalera att bolagsledningen 
anser deras aktiekurs redan ha nått sin topp(Woolridge & Chambers, 1983). 
 
Aktiesplit är sålunda ett relativt väl efterforskat finansiellt fenomen som icke desto mindre 
alltjämt är svårförklarligt. 
 
Problemdiskussion 
Aktiesplit utgör fortfarande en intressant och olöst gåta. Den forskning som gjorts på ett 
tillfredsställande och omfattande sätt är relativt sett äldre studier vilka genomfördes redan 
under 1980- och 90-talet. De studier som utförts på senare tid, efter millennieskiftet, har 
genomförts på ett mindre antal händelser. Därför tar vi oss an uppgiften att försöka skapa en 
undersökning som bör antingen ge stöd åt de gamla arbetena eller agera motvikt. 
 
Större delen av den tidigare forskning som gjorts i området behandlar påverkan på 
aktiekursen vid annonseringsdagen, då bolaget tillkännager och offentliggör att en split ska 
genomföras. Vi vill genom vår undersökning titta noggrannare på effekten vid själva 
utförandedagen, även kallad ex-dagen.  
 
Att välja ett kortare tidsfönster, och därmed undersöka aktiekursens påverkan vid ex-dagen 
istället för ett större tidsfönster som inkluderar både annonseringsdagen samt ex-dagen, 
härstammar ur författarnas intresse för att testa styrkan i den effektiva marknadshypotesen 
och även likviditetshypotesen.  
Problemformulering 
Två frågor utgör grunden för undersökningen. Frågorna är följande: 
 
• Genererar bolag överavkastning vid genomförandet av en aktiesplit? 
• Finns det en skillnad mellan olika tidsperioders aktiesplit? 
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Syfte 
Studien har som syfte att undersöka ifall överavkastning uppstår på aktiemarknaden vid 
genomförda aktiesplit. Det primära syftet är en mätning på dels tiden då överavkastningen 
potentiellt sker samt storleken på den. Som komplement till detta kommer även två 
historiska perioder genomföras för att se om resultaten är samstämmiga under dem. 
 
Avgränsningar 
De bolag som inkluderas i undersökningen, och därmed utgör undersökningsunderlaget för 
studien, består exklusivt av aktiebolag vilka ingår i det amerikanska aktiemarknadsindexet 
Standard & Poor’s 500 (hädanefter benämnd S&P 500). Det är därmed bolag noterade på 
både New York Stock Exchange (hädanefter benämnd NYSE) samt Nasdaq. Detta 
resulterar i det totala antalet 500 undersökta bolag.   
 
Undersökningens tidsram sträcker sig från åren mellan 1962 framtill 2014. Detta spektrum 
dikteras inte av författarnas egen vilja att börja undersökningen från och med år 1962. 
Anledningen är istället svårigheter med att hitta historisk data från före år 1962. 
 
Den initiala tanken för studien var att skapa en undersökning med en relativt stor omfattning 
och omfång vad gäller undersökningsunderlag. De bortfall samt avgränsningar som uppstått 
beror således på faktorer och hinder utanför författarnas kontroll och bör därmed ses som 
en studiens Force Majeure. En djupare genomgång av studieunderlagets bortfall presenteras 
senare i metodkapitlet. 
Målgrupp 
Denna studie riktar sig främst till ekonomistuderande samt individer med ett intresse och 
god kännedom i finansiell ekonomi. Utgångspunkten är att läsaren har grundläggande 
kunskaper inom statistik samt fördjupad förståelse inom företagsekonomi. Baserat på detta 
har även begreppslista setts som överflödigt o de begrepp och förkortningar som behöver 
förtydligande har den direkt i texten. 
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Studiens disposition 
Nedan beskrivs den disposition som denna uppsats ämnar följa samt beskrivningar av vad varje del 
innehåller. 
 
Teoretisk referensram 
I detta kapitel redogörs det för undersökningens teoretiska referensram. De teorier som är av 
intresse till studien är den effektiva marknadshypotesen, signalhypotesen, 
likviditetshypotesen samt handelsintervallshypotesen. Det tas även upp ett avsnitt som berör 
beskattningen av kapitalinkomster i USA och dess relevans. 
Tidigare studier 
Inom detta avsnitt redogörs det för ett antal publicerade vetenskapliga studier vilka även 
sammanfattas. Avsnittet avslutas genom att den tidigare forskningens relevans för denna 
studie belyses.  
Metod 
I detta kapitel framställs en kartläggning av undersökningens tillvägagångssätt. Val av metod 
motiveras och lämpligheten diskuteras. Läsaren tar i detta avsnitt del av en genomgång av 
undersökningens statistiska tester och hur datainsamlingen genomfördes. Kapitlet avslutas 
med att en källkritisk diskussion presenteras. 
Resultat  
Undersökningens resultat lyfts fram i detta avsnitt. Det görs i form av tabeller samt diagram. 
De redovisade tabellerna samt diagrammen kommenteras i texten.  
Analys 
Resultaten som presenterats i föregående kapitel knyts i detta avsnitt samman med den 
tidigare presenterade teoretiska referensramen i en analys av vad denna studie resulterar i. 
Reflektioner 
Denna del innehåller författarnas egna reflektioner vilka inte är lika underbyggda av teori 
utan tankar och ej säkerställbara resultat som framkommit under studien och ska inte 
blandas ihop med resultat eller slutsats. 
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Slutsats 
Under denna rubrik framförs en diskussion kring resultatet vilket sedan mynnar ut i studiens 
slutsatser. Slutligen ges det förslag på utgångslägen för framtida forskning inom ämnet. 
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Teori 
I denna del presenteras relevanta teorier som behandlar den inledande frågeställningen. Med utgångspunkt i 
dessa teorier följer en litteraturgenomgång där vi tar upp tidigare studier inom området. Här skapas även det 
ramverk vilket lägger grunden för den analys som kommer att göras i senare del.  
 
Den effektiva marknadshypotesen 
Den effektiva marknadshypotesen menar att om en finansiell marknad är att anse som 
effektiv, torde priserna på värdepapper till fullo reflektera all information tillgänglig för 
marknadsaktörerna (Fama, 1970). För att besvara frågan om huruvida marknaderna är 
effektiva eller inte måste vi först definiera själva begreppet effektivitet. 
 
En marknad sägs vara effektivt om  
marknadspriset till fullo återspeglar all tillgänglig 
information (Byström, 2010). 
  
Att testa om detta uttalande håller eller inte måste vi definiera vad som menas med "all 
tillgänglig information". Enligt Byström (2010) är en vanligt förekommande tillvägagångssätt 
att definiera tillgången av information på tre nivåer. De är som följer: 
 
Histor isk information : Alla historiska prisrörelser. 
 
Offent l ig  in formation : Kvartalsrapporter, analytikers utsagor, 
kreditrating etc. 
 
Insider information : Hemlig information som bara verksamhetens 
insiders (t.ex. företagets VD: s) har tillgång till. 
 
Vidare förklarar Byström (2010) hur dessa tre nivåer av information, i sin tur, är associerade 
med tre olika nivåer av effektivitet. 
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Svag e f f ekt iv i t e t : Priset återspeglar all historisk information. På en marknad 
med svag effektivitet är det inte möjligt för investerare att förutsäga framtida 
priser på värdepapper genom analysering av historisk data. En svag 
effektivitet antyder att prisrörelser på aktier beror på information som inte är 
åtkomligt för investerare. Detta gör det omöjligt för investerare att tillämpa 
en strategi, som ger långsiktig överavkastning, baserat på historiska priser 
(Fama, 1970). 
 
Semi-s tark e f f ekt iv i t e t : Priset återspeglar all offentlig information. På en 
semieffektiv marknad blir det enligt Berk och DeMarzo (2010) svårt att 
erhålla överavkastning genom att handla på ny information. Detta då 
aktiepriset på en semieffektiv marknad relativt fort korrigerar sig i enlighet 
med den nya informationen som blir tillgänglig på marknaden. 
 
Stark e f f ekt iv i t e t : Priset återspeglar all information, inklusive 
insiderinformation. Detta gör att överavkastning blir en omöjlighet att uppnå 
genom fundamental analys då all information, publik som privat, är både 
tillgängligt samt representeras i aktiepriset (Berk & DeMarzo, 2010). 
 
Observera att desto starkare nivå av effektivitet en marknad erhåller desto svårare är det för 
en spekulant att erhålla överavkastning på marknaden vid informationsdrivna köp- och 
säljbeslut. I en starkt effektiv marknad kan inte ens insiders få överavkastningar genom att 
förutsäga framtida prisrörelser. Utom av slumpmässiga skäl. Insider information innehåller 
all offentlig information utöver hemlig information, och all offentlig information innehåller 
också prishistorik av tillgången. Därför, om en marknad är halv starkt effektiv är det också 
svagt effektiv etc. (Byström, 2010). 
 
Vid det här laget kan vi ifrågasätta till vilken grad marknader är effektiva. En vanligt 
förekommande definition av dagens marknader, enligt Byström (2010) är följande: 
 
Marknader är förmodligen svagt effektiva 
och möjligen även semi-starkt effektiva. 
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Krit ik mot den e f f ekt iva marknadshypotesen 
När Fama på 70-talet genomförde sin välkända undersökning, vilket resulterade i teorierna 
om den effektiva marknadshypotesen, framhölls starka bevis samt teorier som stöd för att 
effektiva marknader existerade. På senare tid har det däremot uppstått argument mot 
existensen av effektiva marknader.  
 
Mishkin och Eakins (2011) redogör för ett flertal motargument, däribland de följande två: 
 
Januarieffekten - Det har uppmärksammats att aktiemarknadshandeln generellt 
sett ökar exceptionellt mycket mellan december- och januarimånad, denna 
observation har lett till teorin om januarieffekten. Då denna företeelse är 
förutsägbar skapar det argument mot förekomsten av effektiva marknader. 
En anledning till januarieffektens uppkomst är att det skattemässigt kan vara 
en gynnsam manöver att sälja aktier i december i syfte att kvitta ens förluster 
med vinster och på så vis reducera skatten. Efter årsskiftet köper 
investerarna sedan tillbaka aktier i bolagen de sålde. Denna strategi ökar 
efterfrågan på aktierna vilket i sin tur genererar de observerade höga 
avkastningarna i januari (Mishkin & Eakins, 2011).    
 
Överreaktion på marknaden - Ny forskning tyder på att aktiekurser kan 
överreagera på nyhetsmeddelanden och att felaktig prissättning korrigeras 
förhållandevis långsamt. När bolag tillkännager en större förändring i 
resultat, exempelvis en stor nedgång, kan marknaden överreagera vilket leder 
till en stark sänkning av aktiekursen. Efter en inledande stor nedgång stiger 
sedan aktiekursen återigen till rationella nivåer. Denna företeelse strider mot 
den effektiva marknadshypotesen eftersom det tillåter investerare att tjäna 
onormalt hög avkastning. Detta genom att investerarna köper aktier 
omedelbart efter tillkännagivandet av en dålig vinst för att sedan sälja den när 
den stigit tillbaka till normala nivåer (Mishkin & Eakins, 2011). 
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Motiv för aktiesplit 
Pooja (2013) anser att en aktiesplit skapar en ren kosmetisk effekt eftersom den varken 
förändrar aktieägarnas förmögenhet eller företagets kassaflöde på något sätt. Ändå visar 
forskning att publiceringen av en aktiesplit medför effekter utöver det rent kosmetiska. 
Baker och Powell (1993) genomförde en undersökning med syftet att just ta fram motiven 
bakom aktiesplits. Chefer på företag som genomfört aktiesplits intervjuades och 
undersökningens resultat visade att det främsta motivet för aktiesplit, enligt cheferna, var att 
det ger ett förbättrat handelsintervall. Ett annat vanligt förekommande motiv var att en 
aktiesplit förbättrar aktielikviditeten. Detta följdes av ett tredje motiv vilket var att en 
aktiesplit signalerar en viss optimism om företagets framtidsutsikter vilket torde attrahera fler 
investerare (Baker & Powell, 1993). Nedan redovisas sammanfattade förklaringar av de 
främst förekommande teorierna kring aktiesplits och motiven bakom dessa. 
Signalhypotesen 
En traditionella ekonomisk förklaring till aktiesplit berör deras utnyttjande 
som en signal över företagets goda samt optimistiska framtidsutsikter. Detta 
benämns signalhypotesen (Brennan & Copeland, 1988). Enligt 
signalhypotesen medför annonseringen av en nalkande aktiesplit en signal för 
marknadsaktörerna att företagsledningen har stora kunskaper om 
verksamheten. En split innebär däri en tro på fortsatt stark utveckling. 
Företagsledningen sägs även eftersöka större uppmärksamhet från 
marknaden via en aktiesplit. Signalhypotesen menar i det fallet att en 
aktiesplit kan resultera i att finansanalytiker ger goda rekommendationer om 
företaget till investerare (Brennan & Hughes, 1991). 
Likvidi te t shypotesen 
Likviditetshypotesen antar att företag genomför aktiesplit med anledningen 
att rikta in aktiekursen i ett önskvärt, optimalt prisintervall. Med detta menas 
att en lägre aktiekurs medför större handelsaktivitet bland investerare på 
börsen vilket i sin tur medför bättre likviditet för företaget. (Baker & 
Gallagher, 1980). Maloney och Mulherin (1992) visar i sin undersökning att 
aktiehandeln ökar som resultat av en aktiesplit. 
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Handels interval l shypotesen 
En teori som spinner vidare i samma prisintervallsbana som den tidigare 
presenterade likviditetshypotesen är handelsintervallshypotesen. Copeland 
(1979) skriver om denna hypotes och förklarar att en motivering för bolag att 
genomföra aktiesplit är att de vill vara tillgängliga för en viss klientel som 
investerar i aktier vilka omsätts inom deras prefererade prisintervall.  
 
Generellt sett vill bolag nå lägre prisintervall då marknaden ”småinvesterare” 
är attraktiv för att öka aktieomsättningen. Empiriskt bevis visar en ökning av 
antalet små affärer, särskilt små köporder som lämnats in av privatpersoner, 
efter en split vilket styrker denna hypotes (Schultz, 2000). 
 
Handelsintervallshypotesen diskuteras även ur den psykologiska aspekten. 
Där förklaras det att investerare föredrar en lägre prissatt aktie än en dyrt 
prissatt aktie då den dyra anses kunna falla mer i pris än den billiga (Easly, 
O’hara & Saar, 2001). 
Beskattningsaspekten 
Constantinides (1983) beskriver de olika investerarnas optimala timing för avyttring av 
värdepapper sett ur ett skattemässigt perspektiv. Vad gäller kapitalbeskattning i USA är det 
ett juridiskt område som genomgått ett flertal reformer de senaste decennierna. 
Skattesatserna har ändrats vid varje reform men det har i princip alltid varit mer gynnsamt 
för långsiktige investerare att avyttra värdepapper jämfört med sina kortsiktiga 
motsvarigheter. Den amerikanska motsvarigheten till skatteverket, Internal Revenue Service 
(IRS), definierar en långsiktig investering som ett innehav vilket tidigast avyttras ett år efter 
förvärv. Alla innehav som avyttras innan det har gått ett helt kalenderår sedan förvärv 
definieras som ett kortsiktigt sådant (IRS, 2014). 
 
Skattesatserna vid en privatpersons kapitalbeskattning i USA varierar i storlek beroende på 
individens inkomstskattesats. Desto högre upp en inkomsttagare är i det stigande 
skatteskiktet desto högre skattesats får de åtnjuta vid kapitalbeskattning.  Tabell 1 
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demonstrerar de olika skattesatserna och hur de korrelerar med inkomsttagarens 
inkomstskattesats. Samtliga uppgifter är hämtade ur IRS. Viktigt att tänka på är att det enbart 
är avkastningen och inte förvärvspriset som beskattas. (IRS, 2014) 
 
Tabell 1 - Skattesatser på Kapitalinkomst (2013) 
Inkomst-
skatteskikt 
Kortsiktig 
kapitalvinst 
Skattesats 
Långsiktig 
kapitalvinst 
Skattesats 
10 % 10 % 0 % 
15 % 15 % 0 % 
25 % 25 % 15 % 
28 % 28 % 15 % 
33 % 33 % 15 % 
35 % 35 % 15 % 
39.6 % 39.6 % 20 % 
 
Med skatteaspekten i åtanke menar Constantinides (1983) samt Lamoreux och Poon (1987) 
att aktiesplit kan attrahera långsiktiga investerare då de enligt CAPM bör gynnas av en mer 
volatil aktie. Den ökade volatiliteten kommer från effekten av en aktiesplit. 
Standardavvikelsen för ett bolags aktier ökar vid ex-dagen. På så vis kan långsiktiga 
investerare gynnas av en ökad volatilitet samt förmånligare kapitalbeskattning. 
Tidigare forskning 
Inspiration för genomförandet av undersökningen har sitt ursprung i ett antal vetenskapliga 
artiklar som skrivits inom ämnet. Undersökningarna har presenterat intressanta 
problemställningar och resultat vilka visat sig vara av relevans för denna studie. Vi har valt 
att lyfta fram samt sammanfattat beskriva följande fyra studiers resultat: 
 
The Market React ion To Stock Spl i t s  
En vetenskaplig artikel skriven av Christopher G. Lamoureux och Percy 
Poon (1987). Denna artikel beskriver sambandet mellan hög aktiekurs och 
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hög volatilitet. Författarna presenterar dels äldre bevis på att aktiesplit 
resulterar i aktier med högre volatilitet och dels presenterar de sina egna 
argument och beräkningar vilka vidare ger stöd och förklaring åt 
volatilitetsökningen. Artikeln beskriver även, med utgångsläge i CAPM, hur 
högre volatilitet och diversifierbar risk kan vara attraktivt för investerare. 
Den visar också vilken påverkan den amerikanska skattelagstiftningen har i 
frågan. För den långsiktige amerikanska investeraren är en hög volatil aktie 
att anse som attraktiv. Detta eftersom den som tänkt behålla aktien under 
längre period ser generellt en ökning trots de förekommande starka upp- och 
nedgångarna. En kortsiktig investerare kan dock hamna i en nedåtgående 
svacka under hela sin ägandeperiod vilket gör en hög volatil aktie till en 
äventyrlig affär. Skattelagstiftningen i USA är utformad på ett gynnsamt sätt 
för den långsiktige investeraren då reavinster beskattas lägre. När en större 
andel långsiktiga investerare söker sig till en aktie som genomgått en split 
tilltar dess värde. 
The Valuat ion Effec ts  o f  Stock Spl i t s  and Stock Dividends 
Denna studie utfördes av Mark S. Grinblatt, Ronald W. Masulis och 
Sheridan Titman (1984). Studien redogör för de värderingseffekter som 
uppstår kring annonseringsdagarna av både aktiesplits samt utdelningar. 
Resultatet visar att aktiekursen, i genomsnitt, ökar vid annonseringsdagen 
och att denna ökning inte kan hänföras någon annan samtida händelse. 
Vidare visar studien att positiv överavkastning även uppstår kring ex-dagen 
av aktiespliten. Författarna konkluderar med att rikta argument mot 
signalhypotesen och menar att den inte överensstämmer med marknader i 
verklighet. 
Short-Run Prof i t s  f rom Stock Spl i t s  
Frank K. Reilly och Eugene F. Drzycimski (1981) undersöker över hundra 
bolag som genomfört aktiesplit och studerar den kortsiktiga effekten av 
aktiesplit. Syftet är att testa den effektiva marknadshypotesen. Detta 
åstadkoms genom analys av de pris- och volymförändringar som sker kring 
annonseringsdagen. Resultatet visar svårigheten med att uppnå 
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överavkastning på kort sikt. För de investerare som är först med att handla 
på annonseringsinformationen finns möjlighet för profit. 
Courtagekostnaderna minskar dock möjligheten för en avsevärd vinst. 
Abnormal Returns and Stock Spl i t s :  The Decimalized vs .  Fract ional 
System of  Stock Price  Quotes  
I denna studie undersöker Carroll H. Griffin (2010) den amerikanska 
marknadens aktiesplits och deras överavkastning. Genom en eventstudie 
analyseras bolag i olika storlek samt inom olika långa estimeringsfönster. 
Undersökningens resultat uppvisar en existerande överavkastning som 
uppstår vid perioden av tillkännagivande av aktiespliten. Denna 
överavkastning avtar därefter. Då studien inkluderar bolagsstorlek som 
parameter upptäcks även en optimal nivå för aktiesplit vilket beror just på 
bolagets storlek. Slutligen menar författaren att förändringen från Fractional 
system till Decimalized System, vilket tog plats i USA runt millennieskiftet, 
påverkat den abnorma överavkastning som uppstår kring en aktiesplit. Det 
tidigare systemet hade en större minsta ”Tick-Size” och resulterade generellt 
i en större positiv avkastning vid annonsering av aktiesplit än det nyare 
systemet. Decimalized systemet avsmalnade ”Bid-Ask spreaden” och gjorde 
därmed att den abnorma avkastningen kvarblev runt noll både vid 
annonsering samt ex-dagen. 
 
Betydelse för studien 
Upptäcker vi genom eventstudien tillräckligt med överavkastning vid ex-dagen så är detta en 
påverkan på aktiekursen som sker utöver annonseringsdagen. Om så är fallet testar och 
kritiserar, skapar argument mot, studien signalhypotesen och eventuellt även den effektiva 
marknadshypotesen.  
 
Signalhypotesen säger att en split kan vara en positiv signal som 
marknaden generellt tolkar som att bolag förutspår goda framtidsutsikter. 
Äldre forskning visar att detta kan stämma då annonseringsdagen ger 
överavkastning, ökad handel osv. Men Hittar vi att ex-dagen genererar 
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överavkastning bör detta säga emot signalhypotesen. Hittar vi däremot ingen 
väsentlig överavkastning vid ex-dagen så har vi testat signalhypotesens styrka 
och gett större och aktuellare bevis för dess verkan. 
 
Effektiva marknadshypotesen handlar i grund och botten om 
informationsasymmetrier. Priset på en aktie bör återspegla den tillgängliga 
informationen osv. Återigen blir vår studie en test av denna då vi väljer att 
belysa ex-dagen före annonseringsdagen. Det är vid annonsering som 
information kring aktien offentliggörs - under ex-dagen vet investerarna att 
en split är på gång och ingen ny information ges. Visar vår studie att 
väsentlig överavkastning uppstår vid ex-dagen så skapar detta argument mot 
den effektiva marknadshypotesen eftersom aktiekursen förändras utan att 
någon ny information uppstår. Visar vår studie å andra sidan att ingen 
särskild överavkastning sker vid ex-dagen skapar detta ett argument för den 
effektiva marknadshypotesen då handel baserat på information redan haft sin 
inverkan vid annonseringsdagen för att sedan inte påverka aktiekursen under 
ex-dagen. 
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Metod 
I denna del presenteras en redogörelse för undersökningsmetod och för studiens ansats. Därefter följer en 
beskrivning av datainsamling och genomförande av eventstudien, samt en genomgång av modellantaganden. 
Avslutningsvis följer en metodreflektion som redogör för studiens reliabilitet och validitet.  
 
Forskningsansats 
Studien bygger på en kvantitativ ansats och genomförs främst i god utredningsekonomisk 
anda genom insamling samt bearbetning av sekundärdata. Systematiskt införskaffad empirisk 
samt kvantifierbar data behandlas i statistiska modeller i syfte att beräkna korrelation mellan 
de undersökta variablerna (Lundahl & Skärvad, 1999).  
Syftet med studien är att undersöka hur mycket abnorm avkastning det generellt sett uppstår 
vid en aktiesplit och om den abnorma avkastningen.  
Inom finans, är en abnorm avkastning, eller en onormal avkastning, skillnaden mellan den 
faktiska avkastningen för ett värdepapper och den förväntade avkastningen enligt vald 
modell. Abnorma avkastningar utlöses ibland av diverse händelser, exempelvis: 
pressmeddelanden om fusioner, annonsering av utdelning, eller nyemissioner. Kort 
summerat alltså differensen mellan realiserad avkastning och förväntad avkastning för en 
aktie (Benninga, 2008).  
Hypoteser utformades baserat på teorin och testades därefter med datainsamling och statiska 
modeller. Denna undersökning utgörs av en deduktiv ansats i och med att hypoteserna, vilka 
härleds från tidigare forskning, ämnar testa samt revidera tidigare teorin. Grundmodellen för 
en deduktiv process kan ses i Figur 1. Induktiva drag kan dock förekomma inom den 
deduktiva processen (Bryman & Bell, 2013). 
Figur 1- Deduktiv process 
Teori Hypoteser Datainsamling Resultat Hypotestest Återkoppling 
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Reliabilitet och Validitet 
Reliabilitet definieras av Lundahl och Skärvad (1999) som frånvaron av slumpmässiga fel. 
Med detta menas att en undersökning med hög nivå av reliabilitet varken påverkas av vem 
som genomför testet eller omständigheterna under vilka den inträffar. Jacobsen (2002) 
förklarar att reliabiliteten är ett värde på en undersöknings generaliserbarhet. Det visar även 
till vilken omfattning en undersöknings resultat är hänförbart till andra kontexter. En 
undersökning med hög reliabilitet ska generera samma resultat vid upprepade mätningar. 
Med andra ord är reliabilitet tillförlitligheten hos mätningen. 
Studien använder erkända och frekvent förekommande metoder samt tillvägagångssätt för 
kvantitativa undersökningar. Detta faktum torde innebära att studiens replikerbarhet är att 
anse som hög. En hög grad av replikerbarhet är en förutsättning för reliabilitet. Vidare har 
data införskaffats från pålitliga källor bestående av etablerade hemsidor när det gäller 
information som berör aktiekurser, index och dylikt. Detta ses som en stärkande faktor vad 
gäller studiens reliabilitet. 
Validitet innebär att det som avses mätas faktiskt mäts (Jacobsen, 2002). Graden av validitet 
bedöms utifrån frågan om vare sig undersökningsresultatets slutsatser är sammanlänkade 
eller ej (Bryman & Bell, 2013). Generellt sett delas validitet inom två huvudkategorier: intern 
samt extern validitet. Intern validitet medför att det som undersökningen avser mäta mäts 
medan extern validitet betyder hur stor generaliserbarhet undersökningens utfall har 
(Jacobsen, 2002). 
Då förutsättningen för hög validitet är valet av en korrekt urvalsmetod anser vi att 
undersökningen uppnår detta kriterium genom de avgränsningar som gjorts. Studien 
undersöker enbart den eventuella onormala avkastning som uppstår vid ex-dagen. Skulle 
studien även inkluderat annonseringsdagens inverkan skulle graden av validitet bli något 
lidande då tillkännagivandet av split vid flera fall förekommer tillsammans med andra 
företagsspecifika nyheter. Mätning av enbart ex-dagen isolerar med andra ord 
undersökningen av eventet från exempelvis andra nyheter samt tillkännagivanden vilka kan 
vara kurspåverkande. 
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Datainsamling 
Datamaterialet utgörs uteslutande av sekundärdata då undersökningen mäter 
marknadsreaktionen vid aktiesplits. Datamaterialet utgörs av historiska aktiekurser för 
beräkning av avkastning, både förväntad och observerad. Aktiekurser har hämtats från 
NYSE egen databas och från Yahoo finance under två dagar då NYSEs hemsida var 
otillgängligt. 
Urval  
Studien undersöker storleken på den abnorma avkastning som uppstår vid 
genomförd aktiesplit. Populationsramen utgörs av 312 bolag vilka samtliga är 
börsnoterade på New York Stock Exchange.  
Valet föll på NYSE då det är en av de största marknader för värdepapper 
samt att värdefull och utförlig data var tillgängligt. NYSE innehåller även 
många av världens största företag, vilket var de företag vilka studien siktar 
mot. Vi vill genom den valda populationsramen minimera risken för 
urvalsfel vilket kan leda till felskattningar och förvrängda resultat. Desto fler 
bolag desto bättre för undersökningen. Ett större urval gör dessutom att 
större spridning i företagsstorlek, mellan olika större företag och inte enbart 
medelstora och små företag, och aktiesplits erhålls. 
Tidsramen för observationerna utgörs av ett tidsintervall vilket sträcker sig 
från och med år 1962 till och med år 2014. Två mindre intervall har sedan 
valts ut för analys, 1975-1980 samt 2009-2014. De bestämda tidsintervallen 
härstammar från syftet att undersöka olikheter mellan perioder av låg- 
respektive högkonjunktur samt en målbild av cirka 50 splits per intervall. 
Bort fa l l   
FedEx Corporation’s aktiesplit den 26 september 1978 har tagits bort från 
studien på grund av att datamaterialet för aktien trots flera 
nedladdningsförsök blir fel då all data inte kommer med. Detta bör dock inte 
påverka resultatet då det bara är en aktie och en extra lades på slutet, 
Rockwell Automation Inc 16 juni 1980, för att det totala antalet företag i 
studien inte ska påverkas.  
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AmerisourceBergen Corps aktiesplit den 16 juni 2009 samt American 
International Group, Incs aktiesplit den 1 juli 2009 har tagits bort på grund 
av att betaestimeringar skulle inkluderat den 15 september 2008. Denna dag 
gick Lehman Brothers i konkurs (Bloomberg, 2008). Anledningen till att 
denna händelse inte är önskvärd är att detta ledde till stor oro på alla världens 
börser vilket skulle kunna påverka betavärdet och därmed dessa händelsers 
bidrag till studien. 
Källkri t ik 
Studien använder sig av sekundärdata vilket enligt Lundahl och Skärvad 
(1999) medför diverse risker vilka författarna måste ställa sig kritiska mot. 
Källorna som sekundärdata hämtas ifrån löper risken att bland annat vara 
ofullständiga och medvetet tendensiösa.  
 
I och med att de vetenskapliga artiklar som studien använder sig av redogör 
för sin syn på området måste vi beakta risken att viss information har kunnat 
uteslutas vilket eventuellt hade gett annorlunda resultat. Med andra ord har 
de vetenskapliga artiklarna, samt även litteraturen som använts inom 
teoridelen, kunnat utgå ifrån en deduktiv forskningsansats där författarna 
medvetet sökt efter svaren de själva önskade att erhålla.  
 
De områden i studien vi anser löper minst risk för att ha färgats av 
subjektivitet och selektivitet är de historiska aktiekurserna som använts samt 
de beräkningar som gjorts i undersökningen. 
 
Källan för vilka splits som har gjorts, Getsplithistory.com, användes då det var 
den enda databasen med splitdatum som hittades. Denna sida hämtar enligt 
egen utsaga data främst ifrån Yahoo Finance, MSN Money och Google 
Finance. Dessa källor anses vara trovärdiga men då Getsplithistorys data 
innehåller splits, omvända splits samt spin-offs så har all data även 
kontrollerats mot informationen hos NYSE när data hämtades. Således är 
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det enda potentiella problemet med att använda denna källa att en splitt kan 
ha missats om det inte finns med på Getsplithistory. Då denna studie 
behandlar ett stickprov påverkar detta inte resultatet bara vilka som ingår i 
stickprovet.  
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Studiens genomförande 	  
För att avgöra om en händelse, event, på något sätt har påverkat aktiekursen är eventstudier 
en frekvent använd metod. Den grundläggande idén är att upptäcka den abnorma avkastning 
hänförlig till händelsen som studeras. Genom tillämpandet av eventstudier kan en specifik 
händelse undersökas för att bedöma huruvida den har skapat en abnorm avkastning eller 
inte. Eventstudier förekommer flitigt inom argumentationer för och emot 
marknadseffektiviteten. Med hjälp av marknadsmodellen kan sambandet mellan en enskild 
akties avkastning och dess motsvarande marknads avkastning mätas (Benninga, 2008).  
 
Eftersom eventstudien har som uppgift att mäta själva händelsen införskaffas lämplig data 
från finansiella marknaden. Nyttan av en sådan studie kommer från det faktum att, givet att 
marknaden är rationell, kommer effekterna av en händelse omedelbart återspeglas i 
aktiekursen. Innebörden av det är att en specifik händelses inverkan på aktiekursen relativt 
okomplicerat kan skattas via mätning av aktiekursens rörelse under tidsperioden för själva 
eventet (MacKinlay, 1997).  
 
Enligt Ahern (2006) är styrkan inom eventstudien att abnorm avkastning som uppkommer 
på grund av en företagsspecifik händelse, även om händelsen är tidsoberoende, fortfarande 
kan beräknas genom aggregering av resultat från företag som genomgått likadana händelser, 
I denna studie aktiesplit. 
 
Eventstudiens struktur  
Mackinlay förklarar själv i sitt verk från 1997, Event studies in economics and finance, att det 
egentligen inte existerar en unik struktur då det kommer till eventstudier. Dock menar han 
att det förekommer ett generellt tillvägagångsätt vilket består av fem byggstenar och 
presenteras nedan.  
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1. Händelsen som är av intresse för den specifika studien ska definieras och 
den tidsperiod under vilken effekten av denna händelse kommer att mätas 
för varje företag ska identifieras. Detta första moment beskriver det så 
kallade händelsefönstret. 
 
Eventet bör vara tillräckligt specifikt definierat och det bör vara enkelt att 
spåra den exakta tiden för när eventet uppstått. I den här studiens fall är 
eventet aktiesplit, vilket är konkret definierat och spårbart till den exakta 
dagen av utförandet.  
 
2. Urvalskriterierna för de företag som inkluderas i studien ska definieras. 
Därmed tas beslut angående vilka specifika företag som bör ingå i 
eventstudien. Objekten som inte uppfyller de satta kriterierna får agera 
bortfall. 
 
3. För att avgöra om den valda händelsen de facto leder till avkastning utöver 
det vanliga, krävs en modell som fastställer vad som menas med "normal". I 
det här fallet är den förväntade avkastningen att anse som normal medan 
avvikande värden är att anse som onormal avkastning. Den onormala 
avkastningen definieras därmed som skillnaden mellan faktisk avkastning och 
förväntad avkastning över det specifika händelsefönstret. 
 
4. En estimeringsperiod måste fastställas i syfte att möjliggöra uppskattningar 
och jämförelser mellan den verkliga avkastningen och den förväntade 
avkastningen. 
 
5. Slutligen beräknas och analyseras den eventuellt beräknade onormala 
avkastningen. Analysen har studiens syfte som utgångspunkt och kan därmed 
utföras på diverse sätt.  
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Tillvägagångssätt 
För att genomföra en eventstudie behövs det flera olika typer av data som i detta fall 
kommer från flera olika källor. För att få en utgångspunkt av företag valde vi Standard and 
Poor’s 500 index. Företaget på denna lista blev sedan utgångspunkten för att hitta splitdata. 
Anledningen till att vi valde S&P 500 är att det är ett index som väl avspeglar marknaden och 
det består av stora företag. Att använda stora företag leder förhoppningsvis till att företagen 
är stabilare och därmed lättare att estimera ett rättvisande beta som gör överavkastningen 
mer trovärdig när den utvärderas enligt CAPM. 
 
För att sedan få fram vilka av dessa företag som genomfört aktiesplits användes sidan 
Getsplihistory.com. Därifrån hämtades data på 312 företag som sammanlagt genomförde 1133st 
splits på NYSE under perioden 1962-05-31 till 2014-10-10 och från 99 företag på NASDAQ 
börsen. Denna sida ger även data för Spin-Offs och skiljer inte på hur den anger dessa. Spin-
offs har vi valt att ta bort på grund av att de förändrar kapitalstrukturen i företaget och vi har 
avgränsat oss till splits som inte förändrar densamma. Företagen på NASDAQ är utanför vår 
avgränsning och användes inte i fortsättningen utan kom endast med då alla företag på S&P 
500 undersöktes för splitdata. Dessa 1133 splits anses hädanefter som individuella händelser 
och vilket företag som genomförde dem behålls i datan men är inte fokus för den vidare 
studien. 
Tidsram 
När intervallen för analysering av datan skulle väljas utgicks det ifrån att de skulle vara skilda 
i tiden. Anledningen till detta är att skillnader mellan olika historiska perioder är en av 
studiens mål att analysera. Efter att datan hade sorterats valdes fönstren till 1975-1980 samt 
2009-2014. För de faktiska spliten, se Bilaga A och B.  
 
Att 1975 valdes som startdatum för det tidigare fönstret berodde på att datatillgången var 
bristfällig för vissa företag innan 1970 och då ett år tillbaka krävdes för betaskattningen 
ansågs 1975 vara ett lämpligt startdatum vilket ger god separation från det senare fönstret. 
1980 som slutdatum är enbart en följd av att 50 splits skulle ingå i fönstret vilket uppnåddes 
1980. 
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För det senare fönstret användes en annan metodik då målet var att ha det så sent som 
möjligt. Därför startades fönstret 2014 och sedan gick bakåt till 50 observationer uppnåtts. 
De sista 2 observationerna togs dock bort då deras betaestimeringar skulle inkluderat den 15 
september 2008. Denna dag gick Lehman Brothers i konkurs (Bloomberg, 2008). Detta 
orsakade en oro på alla världens börser som vi inte vill ha med i vår studie. 
 
Skattning av normalavkastning 
Normalavkastning är i denna studie den avkastning som vi kan förklara enligt Capital Market 
Pricing Model (Hädanefter CAPM). CAPM använder en tillgångs, i denna studie en akties, 
historiska utveckling tillsammans med marknadens historiska avkastning för att estimera 
framtida avkastning.  Formeln för att beräkna avkastningen enligt CAPM kan ses i formel (i).  
 𝐸[𝑟!] =   𝑟! + 𝛽! 𝐸 𝑅! − 𝑟!                                     (𝑖) 
 
För att estimera Beta (𝛽!) används covariansen för marknadens och aktiens avkastning 
under perioden 1 år innan spliten till 5 dagar innan spliten enligt formeln i ekvation (ii). I 
CAPM används även riskfri ränta (rf) samt marknadens avkastning (Rmkt). Dessa hämtades 
från en databas på Kenneth R. French hemsida. 
 𝛽 = 𝐶𝑂𝑉(𝑅!"#  ,𝑅!"#$%)𝑉𝐴𝑅(𝑅!"#)                           (𝑖𝑖) 
 
Skattning av överavkastning 
Överavkastningen används i denna studie som den avkastning aktien har haft som vi inte 
kan förklara med hjälp av CAPM. Avkastningen för aktien har tagits fram genom att 
använda formel (iii) på data som hämtats från NYSE hemsida. Den aktiekurs som använts är 
den justerade stängningskursen då den är justerad för splits och utdelningar så vi enbart får 
den verkliga aktiekursen. Skillnaden mellan denna avkastning och den avkastning som fås 
genom CAPM. Denna skillnad har i denna studie fåtts genom att ta bort skattad avkastning 
från verklig avkastning dvs. positiv överavkastning är att CAPM inte förklarar hela 
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avkastningen och negativ överavkastning betyder att CAPM estimerar en avkastning som är 
högre än den verkliga.  
 𝑅! =   𝑋! − 𝑋!!!𝑋!!!                                     (𝑖𝑖𝑖) 
 
Aggregering av överavkastning 
Aggregering av överavkastningen kan vara ett bra verktyg för att se hur effekten av ett event 
påverkar över en tidsperiod. I denna studie används inte denna typ av data då de enskilda 
dagarnas överavkastning är det som undersöks och inte en tidsperiods överavkastning. 
Hypotestest 
För att testa hypoteser och den statistiska signifikansen i resultaten har hypotestest valts som 
metod. Hypotestestet går ut på att ställa upp en huvudhypotes, H0, samt en mothypotes, H1, 
vilka sedan testas för att antingen förkasta eller inte förkasta de respektive hypoteserna. Ett 
hypotestest kan aldrig bekräfta en hypotes utan det önskvärda utfallet är att huvudhypotesen 
inte kan förkastas på en tillräckligt hög signifikansnivå. 
 𝐻!:Ö𝑣𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 = 0                                    (𝑖𝑣)   𝐻!:Ö𝑣𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 ≠ 0                                  (𝑣) 
 
För att genomföra hypotestestet har datamaterialet ansetts vara approximativt 
normalfördelat enligt centrala gränsvärdessatsen (Blom et. al. 2011) Detta betyder att i varje 
fall är fördelningen 𝑁(𝜃,𝜎) där 𝜃 är den genomsnittliga överavkastningen vilken undersöks 
och 𝜎 är dess standardavkastning. Sedan skapas en testvariabel som ska vara approxamativt 
normalfördelad enligt N(0,1) för att med hjälp av signifikansnivåer samt tabell förkasta 
hypotesen eller ej. Hypoteserna som används till hypotestesten kan ses i ekvation (iv) och 
(v).  Dessa har valts eftersom förväntningarna enligt de teorier som behandlas är att det inte 
ska finnas någon överavkastning.    
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Metodreflektion 
Det finns flera för och nackdelar med att välja en kvantitativ metod för en undersökning. 
Vad gäller denna studie ses dock kvantitativ metod som det självklara valet då syftet är att 
undersöka huruvida det uppstår abnormal avkastning runt splitdagen. En kvalitativ 
undersökning hade inte kunna åstadkomma samma omfattning av företag och därför inte 
med säkerhet upptäckt de resultat som de kvalitativt ska förklara. 
 
Att en eventstudie var den kvantitativa metod som valdes berodde dels på att den ger en 
möjlighet att analysera händelser som är skilda i tid och dels på möjligheten att få flera nivåer 
av resultat av samma studie. Vidare har eventstudien fördelen att även om det inte finns ett 
självklart fönster att undersöka är det möjligt att med mindre ansträngningar anpassa fönstret 
till de intressanta händelser som observeras vid första försöket av studiens genomförande. 
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Resultat 
Den utförda eventstudien mynnar ut i en genomsnittlig överavkastning per dag och 
tidsperiod samt dess standardavvikelse, Tabell 2. Denna överavkastning är ett genomsnitt 
över tidsperioden vilken användes för studien, mer detaljerade resultat finns i Bilaga C och 
D. Om dessa resultat ska användas krävs dock en tanke med hur storleken på fönstret valts 
då det har en direkt korrelation till resultatet. Genom att istället dela upp dessa resultat 
baserat på dagsbasis kan de analyseras på ett djupare plan och tydligare effekter kan bli 
synliga. 
Tabell 2 - Resultat av eventstudie 
 
 
Genom att genomföra ett tvåsidigt hypotestest med hypoteserna H0 och H1, ekvation (vi) 
och (vii), samt test variabeln u, ekvation (viii), får testvariabeln värdet -0,229284331 vilket 
gör att det krävs en signifikaninivå på över   𝛼 = 0.1  för att huvudhypotesen, H0, ska 
förkastas. Detta visar också på att en djupare analys, genom att dela upp resultatet per dag, är 
nödvändigt. 
 𝐻!:Ö𝑣𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛 =   0                                    (𝑣𝑖)   𝐻!:Ö𝑣𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 ≠ 0                                  (𝑣𝑖𝑖) 𝑢 =    𝑥𝐷   𝑑ä𝑟  𝐷 = 𝜎𝑛                                                       (𝑣𝑖𝑖𝑖) 
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Tidsintervallet 1975-1980 
I Figur 2 ser vi resultatet under perioden 1975-1980 uppdelat per dag vilket tydligt visar att 
det är dag 0 som har en överavkastning som är intressant att analysera noggrannare. Denna 
dag är standardavvikelsen 22 % vilket är avsevärt mer än övriga dagar vilket tyder på att 
överavkastningen denna dag skiljer sig mycket mellan olika aktier men det säger inget om hur 
den abnormala avkastningen på -0.35 % ska tolkas. Detta kan ses som en liten 
överavkastning men det ska tas i åtanke att det är en dagsavkastning vilken motsvarar över 
80 % om det skulle var på årsbasis. 
 
 
 
 
Genom att ta fram en scatter plot för dag 0, Figur 3, framgår det tydligt att även om det 
finns en fördelning av överavkastningarna är alla negativa eller marginellt positiva. Genom 
att genomföra ett ensidigt hypotestest på datan för denna dag med hypoteserna H0 och H1, 
ekvation (ix) och (x), samt testvariabeln u, ekvation (xi) undersöks om det är en statistiskt 
signifikant negativ avkastning. Anledning till att överavkastning < 0 och inte överavkastning 
= -0.35 används är för att om det finns en statistiskt signifikant negativ avkastning är 
betydligt intressantare resultat än om det just är -0.35 som denna avkastning är. 
 𝐻!:Ö𝑣𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 < 0                                    (𝑖𝑥)   
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𝐻!:Ö𝑣𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 ≥ 0                                  (𝑥) 𝑢 =    𝑥𝐷   𝑑ä𝑟  𝐷 = 𝜎𝑛                                                       (𝑥𝑖) 
 
Testvariabelns värde blir i detta fall 11,609851 vilket gör att huvudhypotesen inte kan 
förkastas på en signifikansnivå 𝛼 = 0.00001 då det enbart krävdes ett värde på 4.2649 för 
att detta skulle ske. Det betyder att vi har ett statistiskt signifikant resultat som säger att 
avkastningen dag 0 för en split är negativ.  
 
Figur 3 - Scatterplot över splitdagen 
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Tidsintervallet 2009 -2014 
Genom att ta fram motsvarande figur för dagsavkastningar under perioden 2009 - 2014, 
Figur 4, uppstår ett liknande fenomen men på splitdagen. Denna dag är överavkastningen -
0.11 och standardavvikelsen 21 %.  I Figur 5 ses scatterploten över splitdagen vilken visar att 
majoriteten av företagen ligger nära 0 men under en period, vilket infaller november 2010 till 
juli 2011, är avkastningen runt -0.5 %.  
                                      
Figur 4 - Resultat per dag 2009-2014 
 
Genom att genomföra samma hypotestest som gjordes under perioden 1975-1980 erhålls ett 
värde på testvariabeln på -3.68787678 vilket gör att huvudhypotesen inte kan förkastas på 
signifikansnivån 𝛼 = 0.0005 då intervallet för denna signifikansnivå är -3.7190  till -3.2905. 
Detta gör att det finns en statistiskt signifikant negativ avkastning på splitdagen under denna 
perioden. 
 
Figur 5 - Splitdagen 2009-2014 
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Analys 
Eventstudien över hela tidsintervallen gav inte signifikans nog för att dra några slutsatser 
från. Därav kommer analysen uteslutande fokusera på resultaten på splitdagen i de olika 
tidsintervallen. Detta dels då det är på splitdagen avvikelser från det förväntade värdet i 
största mån har observerats dels då det är den dag då resultat tydligast kan kopplas till de 
teorier som diskuterats. Hädanefter när resultatet benämns utan närmare precisering är det 
splitdagarnas resultat som avses. 
 
Om vi ser detta i relation till den effektiva marknadshypotesen så finns det två möjligheter 
till varför detta resultat uppstår. Den första är att informationen på marknaden inte är 
tillgänglig vilket denna hypotes förutsätter och inte alla investerare har fått, eller tillgodogjort 
sig, informationen om spliten när den annonseras utan får information först när spliten sker 
och då reagerar på den. Detta resonemang får också stöd av scatterplotsen, Figur 3 och Figur 
5, vilka visar att det är fler företag i det äldre tidsfönstret som har negativ avkastning vilket 
stämmer med hur mycket mer tillgänglig information har blivit på 2000- talet jämfört med 
1970-talet på grund av utvecklingen i informationsteknik, IT. 
  
Det andra resultatet i relation till den effektiva marknadshypotesen ger stöd till teorier om att 
marknader är svagt eller semi-starkt effektiva. Detta då NYSE enligt denna studie inte är 
starkt effektiv då den reagerar med en abnorm avkastning på en dag då det inte tillkommer 
någon ny information, splitdagen. 
 
Delar ur handelsintervallshypotesen motsägs också av dessa resultat då enligt denna föredrar 
investerare lägre prissatta aktier. Detta borde inte resultera i negativ abnormal avkastning den 
dagen då en dyrare aktie splitas till ett antal billigare aktier.  
 
Resultaten i denna studie ger också stöd åt teorin att investerare är risk-averta då aktien 
värderas lägre den dag spliten sker. Enligt enligt Lamoreux & Poon (1987) så ökar även 
volatiliteten denna dag vilket gör investeringen mer riskfylld. 
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Reflektioner 
Det faktum att två istället för fler tidsfönster användes begränsar de slutsatser som 
kan dras något. Till exempel finns det 33 split från 2011 och framåt vilka hade gett ett 
resultat på att det inte fanns någon abnormal överavkastning om 30 splits hade valts 
som tidsintervall. 30 händelser är en vanlig mängd för att säga att oberoende 
slumpvariabler ska vara approximativt normalfördelade enligt centrala 
gränsvärdessatsen, vilken dock teoretiskt gäller när antalet händelser går mot 
oändligheten. Detta gör att fler intervall hade varit önskvärt för att kunna dra 
allmänna slutsatser som är tillämpbara på en godtycklig tidsperiod. 
 
När det gäller överavkastningarna är de i det äldre fönstret finns det ett potentiellt 
problem både vid estimering av beta och utvärdering av kurserna vilket denna studie 
lyckades undvika i relativt stor utsträckning. Då är det mängden företag vilkas aktie 
inte handlades varje dag under tidsfönstret. Detta kan påverka både beta och 
överavkastning. Detta gör att undersökningar under denna tid behöver fler händelser 
för att vara lika tillförlitlig som en nyare studie där samma fenomen inte förekommer. 
 
En studie som denna kan enbart använda en börs för att extrahera data från om det 
inte finns goda motiv för att använda olika börser. Med detta sagt hade tidsfönster 
från olika börser gett en extra dimension till studien som hade varit önskvärt om det 
inte hade gått ut över dess förmåga att dra slutsatser om den börs som varit 
huvudmålet. Genom att tillämpa detta resonemang på denna studie hade liknande 
tidsfönster från till exempel Nasdaq börsen varit intressanta att ha men tiden det hade 
tagit att samla in dessa data gör att det hade varit svårt att motivera varför man skulle 
göra detta istället för att lägga till ett extra tidsfönster på 1990-talets NYSE om det 
inte fanns motiv till att undersöka skillnader mellan de olika börserna. 
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Slutsats 
Det finns en abnormal avkastning på splitdagen jämfört med förväntad avkastning enligt 
CAPM och den har observerats både under perioden 1975-1980 och 2009-2014. Denna 
avkastning kan inte entydigt förklaras med rådande teori och forskning. Den effektiva 
marknadshypotesen kan användas för att förklara denna avkastning men det är på inget sätt 
entydigt och det är bara en del av hypotesen som är applicerbar.  
 
När det gäller tidigare forskning är det väldigt sällsynt med studier som observerar en negativ 
abnormal avkastning och många har tvärt om visat på positiva avkastningar. Dessa har dock 
fokuserat på större tidsintervall och inte analyserat ner på dagsnivå på samma sätt.  
 
Slutligen kan det konstateras att denna studie har upptäckt ett litet fenomen med begränsad 
relevans för den enskilde spararen då det handlar om en liten effekt under endast en dag. 
Dock ger de insikten att om ett innehav ska säljas är splitdagen inte en optimal dag att göra 
denna försäljning på. 
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Förslag på framtida forskning 
I detta avsnitt presenteras ett antal förslag vilka eventuellt kan agera utgångspunkt för framtida forskning 
inom ämnet. Förslagen härstammar delvis ur funderingar som uppstått under studiens gång. 
 
• Undersöka bolagens motiv för genomförandet av aktiesplit samt ifall de anser att 
aktiespliten genererat förväntade resultat. 
 
En kvalitativ studie som kan ge mer insikt i vilka av hypoteserna som är mer eller 
mindre applicerbara då många inkluderar företagets avsikter med spliten. 
 
• Genomföra en liknande studie dock med den skillnaden att det är effekten på 
aktiekursen vid reverse splits som undersöks. 
 
Reverse splits är betydligt ovanligare än vanliga splits och därmed minskar tillgången 
på data. Detta gör att vid denna tidpunkt är denna studie svår att genomföra utan ett 
så stort tidsfönster att det kan ifrågasättas om inte marknaden har förändrats under 
tiden. 
 
• Replikera denna undersökning med andra tidsperioder för att kontrollera om dessa 
resultat är generaliserbara oavsett tidsperiod 
 
Denna undersökning har enbart använt två händelsefönster då flera hade lett till en 
arbetsbelastning det inte fanns rum för inom denna studie. Det finns dock flertalet 
intressanta perioder att genomföra liknande undersökningar på vilka dock hamnar 
närmare varandra i tid. Exempelvis hade åren 1985,1986,1997 och 1998 kunnat mer 
än fylla observationskvoten på 50 splits under ett enskilt år, se Bilaga E. 
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Bilagor 
Bilaga A – Splits 1975-1980 
 
 
35 WMB Williams Cos. NYSE 03-03-1975 
36 WMT Wal-Mart Stores NYSE 25-08-1975 
37 HAL Halliburton Co. NYSE 30-04-1976 
38 UTX United Technologies NYSE 19-05-1976 
39 DOW Dow Chemical NYSE 08-06-1976 
40 CAT Caterpillar Inc. NYSE 26-07-1976 
41 XOM Exxon Mobil Corp. NYSE 26-07-1976 
42 DE Deere & Co. NYSE 22-09-1976 
43 DOV Dover Corp. NYSE 23-09-1976 
44 AFL AFLAC Inc NYSE 18-10-1976 
45 LUV Southwest Airlines NYSE 16-06-1977 
46 HP Helmerich & Payne NYSE 20-03-1977 
47 MKC McCormick & Co. NYSE 21-03-1977 
48 BMY Bristol-Myers Squibb NYSE 31-05-1977 
49 PEP PepsiCo Inc. NYSE 31-05-1977 
50 KO The Coca Cola Company NYSE 01-06-1977 
51 WFC Wells Fargo NYSE 20-06-1977 
52 F Ford Motor NYSE 27-06-1977 
53 BA Boeing Company NYSE 13-09-1977 
54 CMA Comerica Inc. NYSE 07-03-1978 
55 LUV Southwest Airlines NYSE 27-03-1978 
56 APA Apache Corporation NYSE 15-05-1978 
57 LEG Leggett & Platt NYSE 01-09-1978 
58 PCP Precision Castparts NYSE 01-09-1978 
59 OMC Omnicom Group NYSE 12-09-1978 
60 FDX FedEx Corporation NYSE 26-09-1978 
61 SWK Stanley Black & Decker NYSE 03-10-1978 
62 PHM Pulte Homes Inc. NYSE 03-01-1979 
63 GD General Dynamics NYSE 20-02-1979 
64 LUV Southwest Airlines NYSE 26-02-1979 
65 CAG ConAgra Foods Inc. NYSE 18-03-1979 
	  ii	  	  
66 GPC Genuine Parts NYSE 02-04-1979 
67 BA Boeing Company NYSE 16-04-1979 
68 SNA Snap-On Inc. NYSE 14-05-1979 
69 APA Apache Corporation NYSE 15-05-1979 
71 MO Altria Group Inc NYSE 01-06-1979 
72 IBM International Bus. Machines NYSE 01-06-1979 
74 SYY Sysco Corp. NYSE 22-06-1979 
76 EQT EQT Corporation NYSE 02-07-1979 
77 HPQ Hewlett-Packard NYSE 31-07-1979 
80 ETN Eaton Corporation NYSE 03-10-1979 
81 HP Helmerich & Payne NYSE 10-10-1979 
82 DOV Dover Corp. NYSE 28-10-1979 
83 AME Ametek NYSE 26-12-1979 
84 PKI PerkinElmer NYSE 04-02-1980 
85 HRL Hormel Foods Corp. NYSE 21-02-1980 
86 BA Boeing Company NYSE 14-04-1980 
87 UNP Union Pacific NYSE 12-05-1980 
88 APA Apache Corporation NYSE 15-05-1980 
89 SWK Stanley Black & Decker NYSE 21-05-1980 
90 ROK Rockwell Automation Inc. NYSE 16-06-1980 
 
  
	  iii	  	  
Bilaga B – Splits 2009-2014 
 
 
1077 UHS Universal Health Services, Inc. NYSE 16-12-2009 
1078 BRK.B Berkshire Hathaway NYSE 21-01-2010 
1080 EW Edwards Lifesciences NYSE 28-05-2010 
1081 GIS General Mills NYSE 09-06-2010 
1082 DHR Danaher Corp. NYSE 14-06-2010 
1083 GGP 
General Growth Properties 
Inc. NYSE 10-11-2010 
1084 RAI Reynolds American Inc. NYSE 16-11-2010 
1085 AME Ametek NYSE 22-12-2010 
1086 MSI Motorola Solutions Inc. NYSE 04-01-2011 
1087 FCX Freeport-McMoran Cp & Gld NYSE 02-02-2011 
1088 HRL Hormel Foods Corp. NYSE 15-02-2011 
1089 BLL Ball Corp NYSE 16-02-2011 
1090 ETN Eaton Corporation NYSE 01-03-2011 
1091 WEC 
Wisconsin Energy 
Corporation NYSE 02-03-2011 
1092 NOC Northrop Grumman Corp. NYSE 31-03-2011 
1093 FTI FMC Technologies Inc. NYSE 01-04-2011 
1094 C Citigroup Inc. NYSE 09-05-2011 
1095 CSX CSX Corp. NYSE 16-06-2011 
1096 CVC Cablevision Systems Corp. NYSE 01-07-2011 
1097 MRO Marathon Oil Corp. NYSE 01-07-2011 
1098 TMK Torchmark Corp. NYSE 05-07-2011 
1099 EMN Eastman Chemical NYSE 04-10-2011 
1100 LVLT Level 3 Communications NYSE 20-10-2011 
1101 EL Estee Lauder Cos. NYSE 23-01-2012 
1102 COG Cabot Oil & Gas NYSE 26-01-2012 
1103 TJX TJX Companies Inc. NYSE 03-02-2012 
1104 COP ConocoPhillips NYSE 01-05-2012 
1105 FMC FMC Corporation NYSE 25-05-2012 
1106 OKE ONEOK NYSE 04-06-2012 
1107 AME Ametek NYSE 02-07-2012 
1108 DUK Duke Energy NYSE 03-07-2012 
1109 UA Under Armour NYSE 10-07-2012 
	  iv	  	  
1110 BF.B Brown-Forman Corporation NYSE 13-08-2012 
1111 KO The Coca Cola Company NYSE 13-08-2012 
1112 TYC Tyco International NYSE 01-10-2012 
1113 THC Tenet Healthcare Corp. NYSE 11-10-2012 
1114 NKE NIKE Inc. NYSE 26-12-2012 
1115 LO Lorillard Inc. NYSE 16-01-2013 
1116 CRM Salesforce.com NYSE 18-04-2013 
1117 CL Colgate-Palmolive NYSE 16-05-2013 
1118 NBL Noble Energy Inc NYSE 29-05-2013 
1119 FLS Flowserve Corporation NYSE 24-06-2013 
1120 BEN Franklin Resources NYSE 26-07-2013 
1121 COG Cabot Oil & Gas NYSE 15-08-2013 
1122 DVA DaVita Inc. NYSE 09-09-2013 
1123 BWA BorgWarner NYSE 17-12-2013 
1124 VFC V.F. Corp. NYSE 23-12-2013 
1125 MA Mastercard Inc. NYSE 22-01-2014 
1126 PGR Progressive Corp. NYSE 27-01-2014 
1127 EOG EOG Resources NYSE 01-04-2014 
1128 UA Under Armour NYSE 15-04-2014 
1129 UNP Union Pacific NYSE 09-06-2014 
1130 TMK Torchmark Corp. NYSE 02-07-2014 
1131 APH Amphenol Corp A NYSE 10-10-2014 
 
  
	  v	  	  
Bilaga C – Resultat 1975-1980 
 
 
Average Varience SD 
-5 -0,0093257 0,0057500 8% 
-4 -0,009744 0,0053398 7% 
-3 0,00530395 0,0003302 2% 
-2 0,00379367 0,0004489 2% 
-1 0,00326756 0,0003799 2% 
0 -0,3532227 0,0462822 22% 
1 -0,0181204 0,0079271 9% 
2 -0,0130335 0,0059939 8% 
3 -0,0023181 0,0004894 2% 
4 -0,0062604 0,0004189 2% 
5 -0,0049733 0,0004460 2% 
6 0,00526687 0,0012509 4% 
7 0,00107419 0,0008274 3% 
8 0,00154903 0,0003180 2% 
9 0,00072857 0,0006056 2% 
10 0,00238154 0,0005162 2% 
11 -0,0085778 0,0006825 3% 
12 0,00169338 0,0009028 3% 
13 0,00493417 0,0005173 2% 
14 -0,0005853 0,0004327 2% 
15 0,00156764 0,0003822 2% 
16 -0,0003925 0,0004625 2% 
17 -0,002243 0,0003310 2% 
18 -0,0007658 0,0007616 3% 
19 0,00960921 0,0009794 3% 
20 -0,0029236 0,0002485 2% 
21 -0,0022488 0,0004488 2% 
22 -0,0121443 0,0093565 10% 
GENOMSNIT -0,0144896 0,0928303 30% 
testvariabel -0,2230609 
  test dag 0  -11,609851 
   
  
	  vi	  	  
Bilaga D – Resultat 2009-2014 
 
 
Average Varience SD 
-5 -0,0028037 0,00023945 2% 
-4 -0,0026929 0,00027052 2% 
-3 0,00107121 0,00019708 1% 
-2 0,00339621 0,00023032 2% 
-1 -0,0089268 0,00582949 8% 
0 -0,1133573 0,04535105 21% 
1 0,00074708 0,00016801 1% 
2 0,00089754 0,00018393 1% 
3 -0,0034421 0,0001308 1% 
4 0,00173882 0,00016473 1% 
5 0,00189436 0,00015341 1% 
6 -0,0020325 0,00027716 2% 
7 -3,313E-05 0,00019652 1% 
8 -0,0026047 0,00019675 1% 
9 -0,0048963 0,00035683 2% 
10 0,00040899 0,00044839 2% 
11 0,00225018 0,00010767 1% 
12 -0,0004495 0,00016657 1% 
13 0,00059156 0,00021646 1% 
14 -0,0015658 7,2147E-05 1% 
15 -0,0007065 0,00024765 2% 
16 -0,0009788 0,00018467 1% 
17 0,00098999 0,00061402 2% 
18 -0,0011228 0,000144 1% 
19 0,000406 0,00014597 1% 
20 0,00031029 0,00018844 1% 
21 -0,0017692 0,00011149 1% 
22 0,00387302 0,00012951 1% 
genomsnitt -0,0046002 0,05672302 24% 
testvariabel -0,0905967 
  test dag 0  -3,6878768 
   
  
	  vii	  	  
1990 26
1991 26
1992 47
1993 42
1994 41
1995 39
1996 44
1997 80
1998 65
1999 43
2000 42
2001 23
2002 19
2003 9
2004 34
2005 41
2006 25
2007 33
2008 6
2009 5
2010 8
2011 15
2012 14
2013 10
2014 7
1962 3
1964 2
1965 2
1966 2
1967 1
1968 2
1970 4
1971 4
1972 4
1973 8
1974 2
1975 2
1976 9
1977 8
1978 10
1979 22
1980 16
1981 17
1982 20
1983 44
1984 23
1985 25
1986 57
1987 57
1988 15
1989 30
Bilaga E – Frekvensanalys av Splits 
  
 
